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研究ノート
一時的均衡について
—ァロー＝ハーン『一般競争分析』研究(6)一一＿
神 保 郎
通常の一般均衡理論では，経済にはl種類の財貨とサービスが存在しているものと仮定
されている。この場合，同じ物的性質を持つ財貨であっても，空間的に存在する場所が違
う財貨，および時間的に異なる時点に存在する財貨は，それぞれ別の種類と考えられた。
lが有限であると考えられるのが普通であるが，これは将来に対する配慮が有限であるの
を示している。とは言うものの，この場合には全ての財貨に先物市場があり，ある期待の下
で，需給により価格が決定されるのを意味している。経済の現状を考える場合，これは余り
にも不自然と言わねばならない。だが将来に対する期待を全く無視する訳にも行かない。
期待価格が高い場合，現在の比較的安い期間に購入しておこうとして需要が増加するかも
知れないし，その事は将来での需要と価格の低下をもたらすであろう。このように期待の
重要性を十分に配慮しながら，先物市場の存在を出来るだけ現実に近づけて均衡を考える
のが， ここで述べようとする一時的均衡 (temporaryequilibrium) (⑭〕pp. 245-282, 
〔6〕pp. 62-80を参照）である。期待価格，および需給量に関しては不確実性が常につき
まとうが，ここでは議論を簡単にするために，それを排除して考えるものとする。
1. 簡単な一時的均衡モデル
まず先物市場が全く存在しない場合について考える。この場合，現時点での財貨を将来
の為に取引するのは，マーシャルのいわゆる non-perishablegoods, あるいは冷蔵など
の方法によって腐敗を防ぎうるものに関しては，可能である。われわれは価格が騰貴，ぁ
るいは供給不足が生じると期待する場合には，可能な限り買溜めを行い，また逆の場合は
購入量を最低限におさえるのである。今日のりんごを 1日だけ取っておいて明日にみかん
ゃ，米と交換しうるし，自己の消費に当てたりするのである。このようにして異時的な取
引が可能であるが，この場合，異時的な取引を決定する要因として次の 3つのものが考え
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られる。
i)現行価格
ii)貯蔵と取引に必要と考えられる費用
ii)将来成立すると期待される価格
不確実性を排除したから各経済主体は自己が樹てた期待価格が必ず成立するものと考えて
いる。したがって，自己の期待を確実にする為に情報を収集する費用・時間をかける必要
は無いものとする。色々な財貨の今日の価格と取引費用の合計が，貯蔵費用と明日の価
格，取引費用の合計とに差が無が場合を考えると，今日取引しても良いし，明日購入して
も費用としては全く同じものとなる。今日の需要と明日の需要との位相図を描けば無差別
曲線が価格線と完全に一致する場合となる。ただし，今日と明日では選好に変化は無いも
のとする（図1参照）。したがって価格ベクトルが 1つ決定しても， それによって超過需
X1 (f: 十1)
?
xi(t) 
図 1
要は1つとはならない。すなわち超過需要関数は超過需要対応となる。 このような事態
は，たまにしか生じないと思えるので，ここでは超過需要は先づ関数の形を取るものと考
ぇ，次いでこの仮定を外す事としよう。経済学の標準的な議論に従って次の仮定をおく。
仮定1
全て貯蔵は家計によって行われ，もう 1つの経済主体である企業では貯蔵は行わないも
のとする。したがって企業が生産に必要とする耐久生産財は，家計が企業に貸与するもの
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とする。
仮定2
現行価格と期待価格との 1組が決まれば，各家計は，それらの下で1組の財貨の組合せ
と1組だけの貯蔵が選好され需要される。すなわち 1つの価格ベクトルが決まれば，それ
に対応して家計が需要する財ベクトルは1つだけ決まる。
以上の第2仮定を見ただけでは，何となく不自然であると感じる人もあろう。それは期
待に関する不確実性を排除したのが原因であって．不確実性が日常の取引に深い影響を与
えているのを知るのである。．
先物市場が存在しなくても財貨の貯蔵が可能であって，大きな費用を必要としない場合
は現在財と将来財の交換が可能となるのが分る。すなわち，今日，買ったリンゴは全て現
在財ではあるが，その一部分は今日の消費のために購入したのではなく， 明日にミカン
（将来財）と交換する計画を消費主体は持っているのである。しかし，この逆は可能であろ
うか。将来財であるミカンを明日渡す約束のみで今日のリンゴを買う事ができるであろう
か。ここでの消費主体は信用受授の機能を持っていない。ここでは財貨と財貨（そのうち
の1つはニュメレールである場合もあるが）が交換されるのであるのを考えると，この事
が不可能であるのが，すぐ分る。青田売買のような取引は．このままでは蒋入できないの
である。すなわち．貯蔵を通じて現在財を将来財と交換できるけれども，将来財を貯蔵を
通じて現在財との交換は不可能なのである。その理由は．この場合，貯蔵すべき財貨が無
いから，貯蔵の機能が全く働かないのである。先物市場が無い場合，将来に対する配慮を
入れた分析は出来なくなってしまう。したがって，少なくとも 1つの物的な財貨が存在し
て，先物市場が有限期間の将来に対して存在するものとする。物的な財貨である必要があ
るのは．サービスは生産されたとたん消費されてしまうからである。
l種類の現在財が存在し，そのうちの1つの物的な財貨は将来乃月間について先物市場が
存在するものとする。 T期間とするのは有限な期間であれば， どんな長さの期間でもよい
のである。無限となれば分析には別の分析の Toolが必要となる。さて，この財貨に関し
ては将来財の売買が，現在の市場で行われるのである。ここでの財貨の種類は l+Tとな
り，そのそれぞれに対して現在市場で価格が決定されねばならない。だから価格ベクトル
P も l+T 次元ユークリッド空間に所属するものとなる。 n 次元空間の非負象限を R~
で示せば．ここで n=l+Tであるから
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図 2
pER+l+T 
となる。ただし簡単化のため，異なる場所にある財貨を別種のものであるとする取扱いを
ここでは採用しない。その為，先物市場を持つ財貨を矛盾なく 1つの財貨に限定しうるで
あろう。家計の数を Hとする。各家計は， それぞれの財貨に対して T期先まで期待価
格を考えているから，経済社会全体では HxlxT個の期待価格が存在する。消費主体に
より期待は，通常，異なるものと考えられるから（偶然全ての期待価格が一致する消費主
体があるかも知れないが， 以下の鏃論の本質には変りはない）第 h番目の家計の期待価
格ベクトルを釦で示す事とする。
qhER+IT 
また経済社会全体では
qER+HIT 
となる。そうすると家計 hの需要に影響を及ぼす価格は現在財の価格ベクトル Pと期待
価格ベクトル釦である。これをまとめて (p,q心とする。またふは消費主体 hの所
有する初期保有量である。 xhiを家計 hが需要する第 i財の量とする。 Xhiを成分とす
る需要ベクトルは T期までの期待需要量をも考慮すれば
XhE.RICT+1) 
で示される。 Xhのうちマイナスの符号を持つものはサービスなどの供給を表わしてい
る。生産設備も家計によって保有されるものとしたから，供給されるものの中には生産設
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備が提供するサービスも含まれている点が常識で考えられているものと違うので注意して
おく必要がある。プラスの符号を持つ成分は，勿論，家計の財貨に対する需要量を表わし
ている。現在を，この節では期間0とする。 Xh*は期間0で需要される財貨を示し，その
うちの1財は T期までの先物市場が存在するから l+T種類の財貨の現実の取引量を示
す。すなわち
xh*ERl+T 
云h*は上と同じ意味での初期保有量を示している。経済社会全体の需要ベクトルは
x=I::xh 
h 
である。
仮定3
企業は如何なる種類の財貨もストックできないし，「先物」契約も結び得ない。各企業
の生産過程は今期に完結する。
生産に関する期待にともなう複雑化を避けるために intertemporalな取引は全て家計
の手にゆだねられている。現実の経済と比較ずる時，如何にも不自然であり，資本ストッ
クの増加やイノーベーションを取扱う立場とは異なる。しかし，ここでの分析が静学であ
るのに思い到れば，これによって失うものは，さして多くない。また企業の生産計画が現
在の均衡に及ぼす効果など興味ある問題が抜け落ちてしまうが，後でこの仮定はゆるめら
れる。
企業 I の生産ベクトルを町~ で示す。生産の側では将来での生産計画を樹てるのでは
ないから
町ER仕T
である。ただし企業は将来財の売買は行わないと仮定したから町の最後の T個の成分
はゼロとなっている。言うまでもない事であるが町のうちプラスの成分は産出量，マイ
ナスの成分は投入量を示している。ゼロの成分は，その財貨が，この生産にとって関係の
ないものであるのを示している。また生産設備は期首においては全て家計の所有に帰して
いるから，投入量の中に，生産設備の生み出すflowとしてのサービスが含まれているのは
言うまでもない。また家計が所有している生産設備は stockであるけれども，その stock
が今期に生み出す flow の量が~*ベクトルの成分として示されている。この点，混乱の
ないようにしておきたい。経済社会全体の産出量，投入量は F個ある企業のそれぞれの
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量を合計したものであり下のように示される。
g=工町
zが経済社会全体の超過需要ベクトルであるとすれば，次のように定義されるであろう。
z: =x*—x*ーリ
ZERl+T 
zは〔p,q〕の大きさによづて決定されるのは言うまでもない。 この Zは次の性質を持
つものとする。
仮定4
(a) zは関数であって対応ではないcすなわち， 1つの Z=Z(p, q)はベクトル値関
数となる。
(b) z はワルラス法則を満t~す。すなわち定義域内における全ての (p,q)に対して
pz=Oが成立する。
(c) 関数 zはゼロ次同次である。すなわち z(p, q)=z(kp, kq)となる。ただし K
は任意のスカラーである。
(d) Sl+Tをl+T次元基準単体を示すものとすれば qを固定した場合， Sl+T上で Z
はP に関して連続である。
仮定 (a)はエに期待量を導入したが，先に仮定2によって対応となるのが排除されて
いる。 (b)はここで価格ベクトルは (p,q)であるが，現在の取引に関してワルラス法
則が成立しているのを主張するものである。 ここでqが間接にしか関係していない点に
注意して欲しい。 (c)は経済学で広く受け入れられているものであり， (d)は数学的必
要から導入されたも、のであって，経済学的意味は無い。また zはあくまで現在財，すな
わち現在市場で取引の対象となっている財の超過需要ベクトルであって先物（将来財）は
この中に含まれていない。先物は現在財の取引量ゃ価格に影響を与える意味で重要である
が，分析の中心はあくまでも現在財である。このような均衡を一時的均衡と言う。
定義1
z(p*, q):;;:oが成立すれば (p*,q)は一時的均衡である。
ここで意志決定の斉合性を保証する：均衡の条件が満足されるのは現在財市場のみであ
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る。期待価格qが期待取引量を均衡させるか否かは， ここでは保証していない。このよ
うに定義された一時的均衡が存在するか否かが，ここでの主要な関心事である。 zはゼロ
次同次関数であるから K＝ :EP; とおくと Pは規準化された価格ベクトルとなる。ただ
しz(p,q)=z(kp, kq)であったから期待価格ベクトル qについても，ある種の規準化
が行われる事になる。この操作によって Pはシンプレックの要素になるが， qは必ずし
も，そうではない。
qの取扱いについては，先づ固定されているものとして分析を進める。そうすると zに
影響を与える変数は P のみとなる。規準化された価格ベクトルも， もとの価格ベクトル
もzの変数として持つ意味は全く同じであるから，以下，必要でない場合は同じ P を使
用する。そうすると
z=z(p, q)=z(p) 
となる。経済主体の期待価格ベクトルは主体ごとに異なるであろうが，超過需要は P の
関数となるのである。
仮定4によって取扱えない場合を示して，ここでのモデルの限界を示しておこう。ここ
で第 i 財が労働であるとしよう。 pES1+T において，ある価格 Pl よりも高い'p,~P;'
では，ある固定された正の数以上の労働が供給され， P;<Plでは全く供給されないとし
よう（図3参照）。この場合，関数 zは定義城内で連続でなくなり，如何なる価格にあっ
x、 P、' + P.、
線
労
働
の供
給
曲線・
図 3
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ても労働の供給が需要を上廻る事が起るのである。ある賃金以下では最低生活も維持でき
ないであろうから， 労働を供給する motiveが存在しない。だからこの議論は十分一考
に価するが，仮定4での連続性を満たしていない。さて， qの決定についてであるが，現
在財の価格 P を十分に考慮し，参考にした上で決定されるのが普通である。そうすると
qはも早や固定されたものではなく Pの関数となる。すなわち q=q(p)とすれば
＾ z=z(p, q)=z(p, q(p))=z(p) 超過需要は，この場合，＇やはり P の関数となってしまう。
仮定5
各家計 hに対して，期待価格ベクトル qhは S1+T={PIP>O;エか=1}に所属する
P の連続関数釦(p)で示される。
定理1
仮定1, 3, 4の下で (p*,q)が z(p*,q):;:oであれば一時的均衡が存在する。
〔証明〕
〔7〕の p.52定理2に通常の競争経済の均衡解存在が不動点定理を使って証明されて
いる。それは超過需要関数 zが次の条件を満足する場合である。
i) zが対応ではなくて関数である。
ii) zはゼロ次同次である。
ii)ワルラス法則が成立する。
iv) zは pESヽ に関して連続である。
ii)の条件は競争均衡と一時的均衡とは同じではない。何故ならば，どちらの場合でも
P はシンプレックスの要素となっているが期待価格をも導入した (p,q)ではシンプレッ
クスの要素とはなり得ないのである。ただ ii)は価格ベクトルをシンプレックスの中に
閉じ込める為だけにしか使用しておらず証明そのもののプロセスに利用していない。した
がって〔7〕と数学的形式は全く同じである。したがって一時的均衡にも均衡点 (p*,q) 
が存在するのが分る。 ． D 
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2. 債券を含む一般化された一時的均衡
次に生産主体も将来に対して生産計画を持ち，その生産計画を実現する為に債券を発行
しうる場合に一般化する。ここでも分析の対象は現時点の市場での均衡であり，将来に対
する計画は現在の需要や供給に影響を与える意味でのみ重要なのである。将来は有限個の
いくつかの期間があろうけれども，ここで分析しようとしているのは動学的なものではな
く，あくまで静学的な現在市場均衡の分析である。したがって将来をひとまとめにして，
現在市場への影響を考えても本質的な差異は出て来ないであろう。また先物市場を持つ唯
ーの財として債券を導入する。したがって現在市場で売買されるものは現在財と債券であ
る。期間についての番号を前節のものを打替えて，現在を期間1,将来をまとめて期間2
とする。また債券は期間2で1単位の現金を支払う契約書と考える。また家計は貯蓄を行
うが，これは債券の購入によって実施される。期間1で購入した財貨は全て期間1で消費
されてしまうので期間2が期間1の需要量・供給最に影響を与えるのは主として債券購入
額を通じてである。添字 bは債券を意味する。エは期間1に家計によって需要される財
貨の盤である。この需要ベクトルは
X=ば〕
で示される。
X= [;~]
ではない点に注意して欲しい。次に Ybは企業によって発行された債券の供給星である。
そうすると生産ベクトルは
Y= [~;]
となる。これら 2つのベクトルに対応する価格ベクトルは
P=ば〕．
となる。 れは期間2で価値が1となる債券の現在価値を示している。したがって Pb:::1
と考えてよい。次に比較的簡単な生産サイドから話を始める事としよう。各企業はそれぞ
れの期待価格を持っており，それにもとづいて期間2の生産計画を樹てる。優れた期間2
の生産計画を持っていれば，そうでない企業と比較した場合，期間1で全く同じ条件の下
にあるものであれば，前者の現在価値は高いし，また借入れうる金額も大きくなる。した
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がって，将来の生産計画が期間1の市場に影響を及ぼす。また期間2の市場で取引される
資源については期間1に先物市場が存在していない。したがって純理論的には無限大の投
入量・産出盤を持った生産計画も可能である。しかし，企業が十分に現実的であれば，現
在までの経験に徴して，無限大の量を持つような生産計画を期間2で計画する筈がないと
考えよう。また timespanとして有限のものを仮定する。さて企業は現在価格および，
それぞれの期待価格にもとづいて， 2つの期間にわたる利潤を最大にするように行動す
る。また，損失を蒙る事なく生産を停止しうると仮定する。
定義2
企業fの可能な2期間にわたる生産ベクトルの集合は Y/2で示される。その要素は
約.12=(yかYJ2)で示されるが，ここでは Y/は U戸のうち期間1に関連する要素で
あり， Yiは，これらのうち期間2に関連する要素である。またリ,1とリ/とは，それ
ぞれ期間1の生産ベクトル，期間2の生産ベクトルと呼ぶ事にする。
ここで重要な事は期間1の生産ベクトルは現在期間で実行され生産が行われる投入・産
出量であるが，それに対して期間2の生産ベクトルはあくまでも期間1で樹てられた生産
計画を示すものである。
仮定6
OEY/2・ 
すなわち，何も生産しない事も企業にとって可能である。
仮定7
Y戸は閉集合である。
仮定8
Y戸は凸集合である。
仮定9
(yjt, y/')EY戸で町21:;:oとなるような生産ベクトルが存在する。
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リ,2'~0 は投入が全て期間 1 で行われ，期間 2 は産出のみが可能なのを示している。し
かし，この場合，期間1での投入が必要である。経済全体の可能な2期間にわたる生産配
分集合は
cq12=x Y/2 
I 
で示される。各企業は現在価格・P=(P1Pb)を見て主観的に，期待値である期間2の価格
P,2を決めるものとする。 p,2は主観的なものであるので各企業によって異なる。生産計
画 (yか Y12)は期間1で plリlだけの利潤を生み出し，期間2で期待利潤 P,2Y,2を
生じさせる。 Pt2は期待価格であるので p,2y,2が実現するとは限らない。この期待利潤
の現在価値に相当する部分は，期間1の市場において債券として売り出される。すなわち
, Yjb=P,2Y,2 (1) 
となる。この生産計画にもとづいて企業が期間1で得る利潤は
P1Y/+Pb(Pf2Yf2) (2) 
である。企業は全ての生産計画 yJ12EY,12の中から， 2期間にわたる利潤（ただし期
間1に受取る） (2)を最大にするよう生産計画を選ぶ。簡単化するために， しばらくの間価
格期待は完全に非弾力的であって PJ2は炉から全く独立しており互いに影響を与えな
いものとする。 (1)によって期間2の生産ベクトルは Y/6に集約されるから y,12の要素
はl+l次元ベクトルの集合 Y1の中へ写像される（図4参照）。 Y1の成分は全て期間1
y.,12 
Y., 
Y✓• 
図 4
に属するものから成っている。したがって生産可能集合は Y112ではなくて Ytで表現さ
れる。価格の期待が非弾力的な場合，企業の将来の可能性は，今日の市場で，どれだけの
債券を発行しうる能力を持っているかによって示しうるのである。
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定義3
企業 fの可能な期間1の生産ベクトル Y1は線形写像(1)による Yi2の像，すなわち
巧＝｛町l町=Cui,Y/b), そのうちの若干の (Yi,YJ2) EY, 戸に対して Ytb=Pt2Yt2)
によって定義される。また可能な期間1の生産配分集合は
CIJ=xY1 
I 
である。
(Yt1, Yt2)E Y, 戸のうち若干のものしか Yfb=Pt2Y/2は成立しない。これは技術的に
生産可能なベクトルが，必ずしも債券による金融的制約条件を満足しないのを示したもの
である。
補助定理1
定義3の下で Y1は次の条件を満たす。
i) OEYJ 
ii) Y1は閉集合である。
ii) Y1は凸集合である。
〔証明〕
仮定6により 0Ef戸。したがって Y戸＝〔Yi,リ戸〕=0の場合を考えれば
Ytb=Pt2Yt2=Pt2・0=0 
y戸＝〔リ1,Yt2〕=〔0,0〕
であるから
Yt= 〔リ1.y心＝〔0,0〕=0 
したがって
OEYt 
仮定7により Y戸は閉集合である。
Ytb=Pt2Y戸であるから Y/2は連続写像により Y/bに移される。 したがって Y/2が
閉集合の要素であれば，それに応じて Y!bが作る集合は閉集合である。
YJIの作る集合は仮定により閉集合。
Y1=Y/XY/b 
であるから Tychonoffの定理により， Y1も閉集合である。ただし， ここでXはカルテ
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ッシアン積である。
仮定8により Y戸は凸集合である。したがって期間1の生産可能領域 yf1と期間2
の領域 yf2は凸集合である。 Yfb=PfYf2,YiEYf2であるから Yfbは凸集合である
（連続の線形写像）。巧は凸集合 yf1とYfbのカルテッシアン積となるから凸集合で
ある。
?
このようにして生産可能集合巧は通常の生産可能集合が持っているのと全く同じ性
質を持っている事になるのである。
投入物がなくては産出物が得られない (impossibilityof Land of Cockaigne)のと
生産プロセスの非可逆性を示すために次の仮定を置く。
仮定10
(a) もし :EYt1~0 であるならば，全ての I に対して Yt1=0 となる。
I 
(b) どの企業についても，期間1で全く投入しないで期間2で樹てる生産計画は有界
である。すなわち期間1で全く投入を行わないで， y,12に所属する2期間生産
ベクトル (0,YIりの上を Y/2が変化して行く場合， Pt2Yt2は有界である。
ここで (b)の仮定が必要なのは，期間2での生産はあくまで計画であって，それがそ
のままで実現する訳ではない。したがって，投入資源の有界性を陽表的に示す事はできな
い。だから P12およびY/2の定義域と値域の有界性を仮定しておく必要があるのであ
る。また企業が無限大の利潤を期待するのは非現実的である。 xiは過去から受け継いだ
初期保有量である。その中には耐久資本財の flowや成熟しかかった農産物が含まれてい
る。
定義4
擬実現可能な2期間生産配分集合は
'1Jl2='1J12n {cq'21全てのfに対して工Yf1十云1:;?:0,Pf2Yf2:;;?:0) 
f 
補助定理2
如はコンパクトで凸な集合である。
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〔証明〕
y,12は閉の凸集合である。 したがって QJ12は y,12のカルテッシアン積であるから
Tychonoffの定理により閉であり凸である。仮定10により Y/2は有界である。またエ
I 
Yt1+x~O であるから gf' も有界である。したがって QJ12 は有界な生産可能集合のカル
テッシアン積であるから有界である。 QJ12は有界にしてかつ閉な集合であるからコンパク
・トである。
?
次に家計の行動について考える。
定義5
家計 hの可能な2期間消費ベクトル集合は X沢で示され， その要素は X沢＝〔,chi,
ヰJである。ここで ,chiは期間1の， Xh2は期間2の消費ベクトルである。経済社会の
可能な2期間消費配分集合は
妥 2=XXh12
h 
である。
これは1期間の消費ベクトルの機械的な2期間への拡張に過ぎない。ただし期間2の消
費は期待価格によって生じる計画消費ベクトルであって1期間のように現実のものではな
ぃ。
仮定1
家計hの消費可能X代は閉であり，かつ凸である。またその要素を引12EX:沢叫乏0
であり，家計から企業へ売るサービスなどの投入量は全て初期保有量と考える。
仮定12
和 12~え研 （全ての iに対して）
和＂＜ぇ研 （知>oである場合）
となるような可能な消費ベクトル臣h12EX:沢が存在する。ここで云沢は家計 hの初期
保有量である。
これは，例えば，労働の投入量は1日24時間を超える事はない。また，如何なる資源，資
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本サービスの量も 1期間内では有界であるのを考えればreasonableな仮定と考えられる。
仮定13
どの家計も消費可能集合 X沢に所属している2つの要素に対して，選好関係>が存
h 
在する。 エhl2>-xhl21であればエ代の方が Xh121よりも選好されるのを示し，次の性
7i' 
質を持っている。
(a) 推移性
Xhl2 ;:; X沢’であって xhl21>-xhl2"であれば xhl2>-xh12• となる。
h ii ii 
(b) 連結性
X沢に所属している全ての Xけと X沢’とに対して， Xh12>-X沢’か xhl21>-
7i' 7i' 
x代かのいずれかが成立する。 • 
(c) 連続性
任意の与えられたふh12に対して集合
{xh12 I xh12 >-xhl2)と｛正1xh12;,::;X沢）は閉である。
7i',. 
(d) 半強凸性
Xhl2 >-X戸’で 。::;;:<t<lであれば
h 
(1-<t)x代十<tX沢I>-xhl21 
h 
(e) 非飽和性
定義6
X沢に所属する全ての消費ベクトル X沢に対して
ふhl2>-Xhl2となると代は存在しない。
7i' 
U代は X沢の上に定義された実数値関数であって， U代（エh12)LU.代（エ,.12,)になる，
その時のみに限ってエ沢 ~x,.12, となる性質を持っている場合， U沢を効用関数と呼
ぶ。
仮定14
U沢（エh1,Xh2)は任意のエhiが与えられた場合， xiに関して飽和する事はない。
家計は企業と同じように，現在価格，すなわち 1個の財貨の価格 plとPbとを知って
いる。また期間2の価格 Ph2を期待する。期待価格は各家計によって違うものとする。
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え正は期間1の期首での債券の保有額であり， Xhbは期末の保有額である。ぇi は期間
2の期首の債券保有額であってえhb2=Xhbである。ズいは期間2の期待収入と一致する。
期間1での債券の純購入量は Xhbーえh計であるから，総支出額は plXh1十れ(Xhbーえhb')
であり，期間2での支出額は Ph2xiとなる。債券を買うのは， いわゆる貯蓄であり，期
間2は将来を全部まとめた期間であるので，期間2の収入と期間1から持ち越した貯蓄も
全部を使ってしまう事になるのである。したがって，
Ph2和＋砂t(Ph加）＝聖 (3)
となっている。 xiは前期から持越された財貨であり，期間2の初期保有量である。期間
2で企業は生産を始める為，云iを必要とするのである。また，全ての初期保有量は家計
が所有しているのであって，決して企業の所有に帰していない点に注意して欲しい。家計
が Xhbだけの債券を購入するのは期間2での支出を考えてである。その為に次期の期待
価格ベクトル Ph2が次期まで持ち越す財貨の量ふ2を決定するのである。 I:;dht(Ph2Yt2) 
は家計の期待利潤の分配額である，これら xi,Yt2 があくまで家計の主観的な期待価格
Ph2によって決定されるのである。したがって(3)式が成立する。
定義1
家計 hによって下される企業fの資本価値は
Kh/(P, Yt12) =P1Yt1+Pb(Ph2Yt2) 
である。
これは2期間にわたる企業利潤の合計である。ただし期間2の価格は家計 hの主観的
な期待価格であって期間1のように客観的なものではない。
定義8
企業fの市場資本価値とは
幻(p,炉）=m:x Kh1(p, y戸）
である。
企業の市場資本価値とは色々な家計が企業の利潤を評価したもののうち，最高のものな
のである。それは，その企業の株式は，現在，将来にわたって生み出す利潤を一番高く評
価した家計に対してのみ売られるからである。また，企業の市場資本価値は企業の2期間
86 
一時的均衡について（神保） 949 
にわたる生産計画からの期待利潤と少なくとも等しくなっている。それは家計の1つは経
営者の家計であって，そこでの評価は企業サイドの評価と等しいからである。
仮定15
企業の市場資本価値はその企業自体によって期待される最大利潤に，少なくとも，等し
い。すなわち全ての P と全ての町12eY戸に対して
K1(P, Y/2)2P町
である。
p=(pl, Pb), 町=(YJ1,Ytb), Ytb=P/Y/となるから， p町は2期間にわたる企業f
の期待利潤である。また plgflとPbは期待されたものではなく期間1で決定されたも
のであるのを考慮すると次の等式が成立する。
つぎに
K1=max Kht(P, y,12) 
h 
=max 〔が町1+Pb(Ph2,Y/)〕
h 
=PY/+Pb mfx (Ph2 Y/) 
K尺げ）： =mlx (Ph2リt2)
とおけば P町＝がY/+Pb(Plげ）であるから
K1-P町 ={plげ +Pb1}.ax (Piげ）｝
-{pl砂 +Pb(Plげ））
＝加｛呼X (Ph2げ）一(p戸Y/))
= Pb (K/-P/Yl) 
期間2においても，家計のうちの1つは経営者のものであるから
Ph2 Y/~Pl リl
となる。したがって
Pb>o, K/-Pl町乏0
であるから
Pb(K/-Pt2 Y/)~O 
(41 
15) 
(6) 
(7) 
(7') 
dhfが家計 hが期間1の期首に持っている企業fの株式の持分であるとしよう。家計は
株式を市場価格で売買し， 取引が行われた後の持分が dhfになったとしよう。そうする
と株式の売買による純収入は
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エ（むf—む）K1 . (8) 
となる。また Kh1=K1の場合を除き dht=Oとなる。その企業を一番高く評価した家計
のみが株式を購入するのであって，他の家計は，これを売る事になる。したがって家計 h
は一番高く期待利澗を評価した企業の株券を持ち，それに対応した期待利潤（配当）を受
取る事になる。すなわち
工dhf(Pむ）
I 
ただし P=〔pl,p凡 Yt=〔Y/,Ytb〕,Ytb=Pl Yl 
である。したがって期間1の予算制約式は
plxhl+加(Xhb-年):;:p1x1十区dht(PY分
I 
+I:;(dhf―dhf) 
I 
（消費財支出）＋（債券購入額）
:;:c所得）
＝（初期保有量売却）
＋（利潤）＋（株式売買収入）
(9) 
(9') 
期間2 (将来期間の全て）では企業fは PlYlの総額を債券として発行しており，家
計はその持分だけについて責任を持てば良いのである。しかし家計が樹てた期待では，
Ph2 Y戸をその企業は利潤として得る事になっている。これはあくまで期待量なので Ph2
とP/とが一致する必要はない。ここでは期間1(現在）の取引量に影響する意味で重
要である。家計 hが企業fから受取ると期待する収入額は
~dht K/ 
ただし，このうち P/Y/に相当する額は当該企業がすでに期間1で債券として発行
しているから，家計 hが実際に受取る額は
:Edhf(Kl-Pl Yl) 
f 
そうすると期間2の期首の債券の額は
和b=PiXh2十:Edh1(Kl-Plu/):::::o 
f 
云炉=(xh1,えhb)
となる。したがって，これを経済全体にわたって合計すれば
(10) 
Ul 
勾=~知＝エ(Pi和）+~(K/-P/ Y/) 20 t2) 
h h f 
となる。ここで ~(K/-Pi2Y/)は Y/の関数， xiは初期保有量で givenであり，
f 
西2>0となっている。したがってえbは yj2の関数となる。
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炉： =Xリ,2 U3) 
とおけば CIJ2もまたリlの関数である。
消費可能空間は下に有界でなければならないので期間1の最小消費ベクトル豆hを一時
的均衡に適するように，もっと詳細に定義しておこう。そのために
豆h:= 〔xh',x正〕，笈面： =pi豆i (14) 
とおく事にしよう。 Xhbがスカラーとなっている点に注意して欲しい。これらの消費ベク
トルは最小の成分から成っているから当然次の不等号が成立する。
恥三和，豆h2:S:和 U5l 
2番目のベクトルに Ph220を掛けてU2)式を利用すれば
Ph2豆i:S::PiXi :S:Ph2和 +I:dhfr_(/-p/げ）＝えhb2
I 
ただし K/-p/Y/20, 豆＝〔島＼哀屁迄〔X比み心＝元h仮定により， i =1, .. , lに
対して知>oとなっている場合には友hi<xhiとなっている。また，このような iは財
貨に対して打たれた番号であって，債券ではないから， 和;=えhit,哀hi=笈hit となってい
る。ぇhb>Oと仮定してみよう。そうすると
~dh1CK12-Pl ul)>oであれば
f 
ぇhb>Ph2ぇh2
またエ dht(K/-P/Y/)=Oであれば
f 
ぇhb=Ph2Xh2 
の2つの場合が生じる。 Xいは Xbbの最小値であるから
反hbSPi町
となる。したがって
ぇhb>豆hb
第2の場合はえhb=Ph2xi>oであるから Ph2と云h2で同じ番号の成分が少なくとも 1
つは正となっていなければならない。ぇhi>Oである成分に関しては仮定により豆hi<ぇhi
となっているから，ぇhiに正の成分があれば，豆h2-Xiの同じ番号の成分も正となってい
る。また，その番号の Ph2の成分も正になっているから
Ph2(Xi-豆h2)>0
となるのである。また上の仮定により
知 =Ph2町，知＞哀hb
であるから次の式を導きうる。
云b:C:豆h
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であってえhi>oであれば
和＞和
また，期間2の期待予算制約式は次のようなものである。
Pi xh2:c;;:xhb 
定義9
期間1の消費ベクトル集合は
ふ＝｛和若干の、エhl2EX店に対して知?:Piヰ｝
期間1の消費配分集合は
笈=XXh 
h 
である。
Xh乏0,Ph乏0であり， U7J式より Xhb2PiXiであるから
功ぶ°2:.Ph2Xh220 
また出はふの下限でありふは閉集合であるから，
豆hEXh
ここでの消費主体が直面する問題は
plxhl十れ(Xhbー 元hb)
~pl X汗匹dhr(Pむ） + I:(み,-dh1)K1
I I 
（期間1の制約条件式）
Ph2 Xh2S:: 功,b
（期間2の制約条件式）
の下で2期間効用関数
U戸（エ此ふ,2)
(16) 
(17) 
を最大にする事である。 この最大化問題は2段階に分けて解く。 Xh=〔X炉， Xぃ〕を pa・
rameter として与えておく・。この与えられたむに対して，先づ Ph2Xh2 :s;:xhbの下で
U店(xh1,xi)を最大にする。そうすると U沢(xh1,xi)は parameterxhの写像とな
る。そこで期間1の制約条件式の下で U戸を最大にするのである。
定義10
期間1の派生効用関数とは
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の事である。
953 
功；が与えられれば Xhbが与えられる。この下で U沢の最大値を求める。この最大値
は Xh・が変化すれば，それに応じて変化すると考えられるから Xhの写像となるのであ
る。ここで制約条件式に入っている価格ベクトルは期待値である将来価格である。そのよ
うな場合に Uh12に最大値が存在するのを仮定しておく必要がある。もしそうでないと，
例えば， p正=Oであり，その財貨の限界効用が正である場合，飽和点が存在しないと仮
定しているから，無限の効用を引き出しうるし，需要量も無限大となる。したがって，こ
のような場合，均衡値は存在しない事になる。家計は十分に合理的であって，このような
事は起らないとする必要がある。
仮定16
xhtが与えられれば，関数 Uh(xh1,xのは，期間2の消費を可能にするような任意の
Xhbに対して，即ち任意の X戸ふに対して，制約式 Ph2xi~Xhb の下で最大値をとり
うるものと仮定する。
仮定13(C)によって Uhは連続である。また semi-strictquasi-concaveな関数であ
るから
山(Xh4)>Uh(xhり
X炉＝心ず+(l-a)xhb
o:,:;:a<l 
であるとしよう。そして Xげは制約条件
Ph2ふたこXhba
の下で， xh2に関して uh12(xh1,xの を最大にする可能な期間2の消費ベクトルでおる
とする。 Xhb2を同じものであると定義する。最大値であるから定義10により
Uh(ふ,a)=lf,沢(x炉， Xげ）
砧(xむ=Uht2(x炉， X炉）
と書ける。xh2=axげ +(l-a)xl2であると定義する。 Uhはsemi-stirctquasi-concave 
であるから，
uh12(xh1, xの>Uh12cx炉， xl2)
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X2 
Iz 
?
Xl 
図 5
（図5参照）。定義から明らかなように
Ph2 xi::::xhb 
山（叫）=max [I, 店(Xh1,.thり， s.t. Ph2 xi:=;;:xぃ
であるから
凶（出迄uh1:i(x比xh2)>U.店(xhbi,X凸
=Uh(xわ
ら(xh迄 U沢(x炉， x炉）
であるが上式で等号が成立しているのは U内を最大にする (x炉， Xhb2)を持って来たか
らである。したがって
ら(xh)>山(xhり
X戸心ha+(l-a)x/(O<a:=;;:1) 
であるから
心 ha+(l-a)x;/>-hが
定義によりらが semi-strictquasi-concaveであるのが証明された。
補助定理3
らは叫に関して locallyに非飽和である。
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〔証明〕
u, はx,に関して semi-strictquasi-concaveである。また， non-satiation・の仮定
から U,Iまx,1に関しては増加関数であるのが， すでに分っている。したがって，ここ
で証明しておかねばならぬのは• Xhbに関して.u, が常に増加関数であるのが言えれば
よい。年は財貨ではなくて債券であるからである。ところが効用関数は通常，財貨に関
してのみ定義されている。．
山(x,,)=maxU. 沢(xh1,x,2) s. t. Ph2 Xh2~Xhb 
であるから,• Xhbは x,Zに置き替えて考えうる。 x,1とPh2を固定しておいて， Xhbを
増加した場合， x,2を少なくとも U沢が増加しうるように変化しうる。したがって u,
(x,,)は勾bの増加関数である。飽和点が存在しないと仮定したから,Uh(xh)はXhbの
strictlyな増加関数である。 x,の微小分の増加は，必ず u,の増加をもたらす。したが
ってむは 1如allyに非飽和である。 ロ
したがって，家計の目標は制約条件式
pが+Pb(Xhb―えhb1迄plxl十:Ed•r(P町）＋エ(dhf-dhf)Kf
f f 
の下で山（巧） を最大にする事である。ここで
砧：＝応＋エ如(p町）＋エ（みf—む）K(pf, げ・ザ）
f f 
とおけば
px,.:s;;:Mh(P, 呼）
の下で
u,. 
を最大にする事となる。われわれの notationによれば
PXh=P1元h1+pbえhb
である点に注意しよう。これをUl式に代入すると
島 =P西＋訊f(P町）
f 
となる。
＋エ(dhf-dhf)(Kf-P町）
f 
=pl和 +Pb年＋四dhj(py,)
f 
+:E (dhf-dhf)(Kf-P町）
f 
=P屯h1+pb〔Ph2xh吐エ dhf(Klー PlYl刃
f 
＋エdhf(PY,)+エ(dhf-dhf泌〔Kf2-p2gl〕
f f 
UB) 
U9l 
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K1-P的 =ply万れ mrx(Phサ）ー PYt
＝瓜m:x(p改 l)-Plげ〕
=Pb [Kl-Plげ〕
Pb立Phf(Kl-Plザ）+Pb図み1(Kl-Plザ）
-Pbエdh1(K/-p/げ）
=Pb 1::dり(K2-p/げ）
であるから
鳩=P守＋四心(p町）＋加〔P社和+~dhf(K1-P直/)〕 (20) 
となる。
K1-P町=Pb(K/-Pみ2/2)2:0である。約は家計による期待された企業の価値，す
なわち K1だけの利澗を生み出すと家計によって考えられている。 P直fは企業サイドか
ら見た期待利潤である。 (20)式には必fが入っているが dhfは入っていない。現実の最終
株式分配率が入っていないのである。 したがって現実最終株式分配率 dhfは家計の予算
制約に影響を与え得ないのである。したがって需要量の決定に影響を与え得ず，結局は均
衝に影響しえないのである。それは次の理由によるものと考えられる。家計は株式を購入’
するか，債権に投資する（社債を買う）か， の2つの選択に迫られる。企業の株式は企
業の利潤を一番高く評価した家計に売られる（これは必ずしも 1つの家計へではない）。
Kh,=的でなければ dht=Oである。この場合，初期保有量のみがそのまま保有される
事になる。 Ul式より
知 =pi和＋区dhj(K/-P/Y/)
I 
云炉＝（西＼えぃ）
である。したがって期間1での貯蓄は債券の形で消費が次期に繰越されるのが予定されて
いる。 Xいが givenであり， それに対応して， uhKむ）=max U, 沢(xh1,xi)が考え
られている。 Ph2,P/'は期待価格なので実現する保証は何もない。 I::d1h(K/-p戸Yl)
でそのまま実現すれば株式保有にともなう利澗となる。しかしこの利潤も企業サイドの部
分については債券の形で期間1で，すでに家計に保有されている。すなわち企業は家計が
認めた期間2での資本価値まで債券を発行しうるのである。 dhf (現実の株式分配率）は
ぇhb2の中に含まれてしまう。これは期間2で実現すると期待された所得の一部を構成する
のである。結局は株式に投資しても債券を買っても同じ事になる。株券保有から家計が受
取る期待利潤が分っているので，債券を買っても株式を買っても同じ金額を出す事にな
る。後で必要となるので Mh2'.0となる点を証明、しておこう。
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Mh=P1X凸 I:;dhf(P町）切〔Ph知＋四如Ki-P12ザ）〕， 
ぇh1L0
であるから，
p'xh'LO 
p)>Oであって幻・は生産の不活動の可能性を認めているから
匹心0,んLO
したがってこみ1(PY1)LO
(7')式より Pb>oであり
PiXh乏0
また(7)式より
Kh-P町=Pb(K/-P/Y/)LO
したがって MhLO。
957 
更に均衡解の存在を証明するには Mh>oを証明する必要がある。 Mh>P豆hとなって
いる場合には均衡，特に企業が非負の計画された利潤を獲している均衡点では，その点に
限り島>oとなっている。したがって結局は Mh>oとなるのを証明しておこう。
であり
砧＞元
云hL豆h
島>P豆h
であれば利澗>oかえhi>O==>えhi>Xhiとなっている。したがって M°LPxh>P豆hであ
る。また Pb>o,ぇhb>O であるから（もし，そうでなければ一時的均衡の意味が無い）
Pbぇhb>Oとなる。
年 =Piぇh2十工dh1(Kl-PlY l) 
I 
であり dh1:zo,CKl-PlY,2)20となる。エdhf(K/-pj2g/)=O の場合には Ph2元h2
I 
>oとなる。いずれにせよ“ぃ>oなので Mh>oとなる。そうすると，企業は非負の計
画利潤を獲得しているから
pgzO 
となる。また全ての企業に対して
K,.:..p町=Pb(K/-Plが）:zo 
となる0 (20)式から
Mh:Z匹 +PbPh和
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島>oとなるのは島>Pl豆1+pbが和＝元になる場合，その場合のみに限られるの
である。最後の式は閥式から導かれる。すなわち
和 =Ph2豆2
西＝（和，和）
であるから
Mh>伊 +PbP涅¢
=p'豆'+Pふb
=PXh 
島 >P豆hと仮定する。
Mh=四＋訊f(p町）
十力心が町＋訊,CK.2-plが）〕
Mh—ふ
=Mh—迅—PbP函
＝が〔;fl-約+P辺沢元iーー 和〕
+:Eみ1(P町）+P心 dhf(K.2-PlYl)
ここで初期保有量の少なくとも 1つの成分 iに対して
P/>o, ぇi-豆/>oU=l.2) 
と仮定する。即ち初期保有量として所有するものの中で，少なくとも 1つは freegoods 
では無いとする。これは妥当な仮定と考えられる。初期保有量全部がfreegoodsであれ
ば，この経済主体は交換に参加出来ない。少なくとも主体は労働を保有しているものと考
える事ができる。この場合
が(xhl_和）＋が(xiー和）>O. 
元h>O
であるから
pl町 +p2豆2>0
したがって
P1Xh1+P2xi>O 
であるかか ・
ェdht(PYr)+P心望htCK.2-plザ）>o 
かのいずれか一方，或いは両方が成立する場合には
Mh>o 
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となる。また同様に
Mh-pl和—叩1h和>o
となるのは
pl(えhー xh2)+が(Xhl_豆h2)>0か
こん(p町）+Pb I: ん（応—P/げ）>o 
のいずれかが成立する場合，或いは両方が成立する場合に限る。
ェdh1(P町）+P心 iJhj(知 -p/げ）>o 
の場合， Mh>oとなるのは明らかである。次に
pl(ふー和）＋が（和ー豆h1)>0
959 
であれば Mh>Oとなるのを証明すればよいc え正一豆正>oに対して Pむ＞〇とする。
が（和ー豆h2)>0
となる。そうすると
知＞和，また和>oである場合には
む；＞恥；
であるから
ぇhi>O
P; えhi>D
となる。すなわち
ptxhi>o 
故に plxhl+pな託>O
となり砧>oが成立する。同様の事はえh/ー 和>oの場合にも成立する。
同様に島>oであれば
島＞繹＋加Ph2年 =pぷ
となる事を証明しうる。したがって
島＞呼＋加Ph知 =pふ
であれば，その場合に限って Mh>Oとなる。ここに到って，このモデルの骨組を全部手
に入れた事になる。均衡が成立するのは現在市場のみであるから，ここで均衡と関連があ
る価格は現在財と債券の両者の価格だけである。基本的には，このモデルは staticcom-・ 
petitive equilibriumモデルと非常によく似ているのである。企業の目的は Y1EY1
の制約の下に P島~ を最大にするのである。また消費者は予算制約式の下で期間1の派
生効用関数を最大にするのである。現在市場での実現可能条件は staticcompetitive 
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equilibriumの場合と同じ形をしている。期間1の財貨と債券に対する需要は定義された
債券の初期保有量を含めた供給を超えてはならないのである。すなわち
（現在市場の需要)~(現在市場の供給）
しかし，このモデルでは2つの点で複雑になっている。
1. 島の定義の中にげの値が含まれている。
2. 社会全体の初期保有量の成分の 1つであるえbfまがによって決まる。
以下には，いくつかの配分の定義を示すが，期間2の消費は直接均衡と関係がないので
出て来ない点に注目しておこう。しかし，債券に対する家計の需要は必ず考慮しておかね
ばならない。
定義1
2期間にわたる配分集合叩12は
叩 12=文Xcq12 
である。
現在の配分集合は
叩＝笈xClJ
である。
現実可能な現在の配分集合は
＾ 叩（守）＝叩n{C文， C/J)I l:x hSl:: 的 +xcが）｝h I 
擬実現可能2期間配分集合は
cw12=叩叩{x,炉） I l::xh1S立Y/+x1,PJ2YJ2凶0for al f} 
I h 
x, 特にその成分であるえbは期間2の生産量がによって決まる。期間1の制約条件式
に Xbが入っているから，期間2への繰越しを多くして貯蓄功を増大すれば期間1での
消費は少なくならざるをえない。現在期間でどれだけの資源が利用できるかは Cl.]12によっ
て決まる。すなわち 1vcC1.J2),cw12となって全て期間2の生産ベクトルが入っている。
Xについての生産配分 (x,lJ12) E叩12では定義11の実現可能現在配分の定義から明ら
かなように制約条件
工Y/十x12=0,PlY"t乏oal I 
I 
が考慮されている。えの成分としてえbが入っているから， PlY戸=Ytbとしてリiの
成分に，Ytbが入っているのも注意しておいてよいであろう。
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句12=cq12n{'1/12 I I::u/+xi:::c:o, 全てのIに対して Pf2Y/:::0:0}
となり，えは givenであるので cq12は有界な集合である。ゼロ価格の投入物が無いか
ら，町は無制限に大きくはなり得ない。したがって上にも下にも有界である。そうする
とえ,2は守の関数であり cq12が有界であるから cq2も有界となる。
む=I::CPh2町）+I:: (K/-P/Y/) 
h 
となっているので， Y/のみが期間2の変数となっている。したがってふは Y/の線
形関数であり，したがってふは有界となる。また X に関しては
工XhS:工町+x(炉）
h f _ 
であり， Xhは上に有界。またえhの存在から下に有界。したがって叩12の要素全て有
界だから cw12自身も有界となる。エもリも，その集合は全て閉集合であった。したが
ってその直積集合 Cf,fl12も閉集合である。エも Uも凸集合の要素であった。したがって
その直積集合 w12も凸集合である。 したがって， CUJ12はコンパクトで凸な集合である
定義12
競争一時的均衡とは価格ベクトル p*,消費配分笈12*,生産配分 QJ12が次の条件を満
足する時を言う。
(a) P*>O 
(b)~xh'*:,;;:~ut'*+x(が）
h 
(c) Yt1*は Yt12EY戸の下で P*YJ'を最大にする。
(d) む＊は p'*xh:,;;:Mh*=p'*xh'*+~む1CP1*り）
十加*[ph2和吐~dh1(Kl-P1切り〕を満足する。
定義13
補償一時的均衡とは価格ベクトル p*, 消費配分 X*, 生産配分句12が次の条件を満
足している場合である。
(a) P*>O 
(b) こxhl*:S:I;リt1*+:E和
h h 
(c) u/*はリ／！巳Y/の下で p*y/を最大にする。
(d) xh*は U店(xhl2)~lf.沢＊の下で p*xhを最小にする。
(e) p*xh*=Mh* 
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定理2
上の諸仮定の下に一時的補償均衡が存在する。
〔証明）
角谷の不動点定理の仮定を全て満たしているので均衡解の存在が証明される。 ロ
定理3
家計が間接的に資源関連的であれば，一時的競争均衡が存在する。
〔証明〕
家計が資源関連的であれば，補償均衡解の存在は，ただちに競争均衡解の存在となりう
る。（〔1〕pp. 116-119) 口
あとがき
〔1〕を輪読したのは数年も前の事であった。ここに取り上げたのは，その時の私のノ
ートを少し書き代えたものである。色々と解釈が出来る部分もあり，私なりの独断である
のを恐れる。色々とお教え頂いた熊谷尚夫，清水義夫，三崎一明の三先生に心から感謝を
致したい。
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